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【摘 　要】自 20 世纪 80 年代以来 ,企业资本结构与产品市场竞争之间的关系就一直受到金融经济学家和产业经济学家的广
泛关注。在前人的理论成果的基础上 ,文章探讨了我国上市公司资本结构和其在产品市场上的竞争战略之间的关系。通过对深
沪两地的上市公司进行实证分析 ,笔者发现我国上市公司资本结构与其产品市场竞争之间具有显著的负相关关系。
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1958 年 ,莫迪格莱尼 ( F ·Modigliani)和米勒 (M ·Miller)


























20 世纪 50 年代以前的传统资本结构研究较为朴素 ,多为




1958 年 ,美国经济学家莫迪格莱尼 ( F ·Modigliani) 和米
勒 (M ·Miller)发表了《资本成本、公司财务与投资理论》,提




由于 MM 理论是基于严格的完全市场假定提出的 ,这种
无关性与我们的常规性思维是相矛盾的 ,后来莫迪格莱尼和
米勒对该理论进行了两次修正 : (1) 1963 年 ,他们将公司所得
税引入 MM 理论 ,并得出与原来相反的结论 :负债会因利息减
税作用而增加企业的价值 ,因此 ,企业负债率越高越好。该结
论认为 ,当公司负债比为 100 %时 ,资本结构最优。(2) 1976
年米勒 (Miller)发表了《负债与税收》,将个人所得税因素引入

























(1966) 。他所提出的深袋理论 (long purse story)表明 ,由于资
本市场是不完善的 ,因而在产品市场上相对于已经存在的企
业而言 ,新进入的企业其资本结构较为脆弱。在这种情况下 ,
资金丰富的在位企业 (incumbent with deep pocket) 就可以采
用掠夺性定价的策略以降低新进入企业的利润甚至将其驱逐
出市场。20 世纪 80 年代以来 ,对于这一问题的研究蓬勃发
展 ,其中影响较大的主要有两种观点。
11Brander & Lewis (1986)的观点
认为企业债务的发行 ,负债比例的上升可以使得企业在
产品市场竞争中更为强硬 (tough)更具进攻性 (aggressive) ,从
而增强其在产品市场上的竞争力。
Brander 和 Lewis 利用 Jensen 和 Meckling (1976) 提出的




是负债的有限责任效应 ;其二是破产的战略效应 ( st rategic
bankruptcy effect) ,他们认为企业在产品市场上的行为受企业
的资本结构的影响 ,同理 ,企业在产品市场上的表现和绩效 ,
也影响着企业的财务决策。为了论证他们的观点 ,他们在文
中设计了一个二阶段双寡头垄断模型 (如图 1) ,分析了在需求
不确定的情况下 ,企业的资本结构对企业在产品市场上的行
为的影响。在第一阶段 ,企业各自选择他们的负债水平 ;在第










影响 ,未考虑到长期债务的作用 ; (2) 只考虑了来自于需求方
面的不确定性对于企业资本结构和其产品市场策略的相互关
系的影响 ,忽视了成本方面及企业投资的期末清算价值 (liqui2
dation value)方面的不确定性的影响 ; (3) 只研究了企业资本
结构对其产品市场影响的策略效应 ,忽视了企业资本结构的
代理效应及这两者之间的权衡 (t rade - off) 。
21Bolton & Scharf stein (1990)的观点
企业的高负债水平使其在产品市场竞争中更为软弱
( soft)从而处于不利的地位。
Bolton & Scharf stein 用掠夺性定价理论 (predatory pri2
cing theory)分析了企业的融资决策与其产品市场竞争的关
系。他们分析了一个两期两企业模型。假定存在两家企业 A
和 B ,在每一个时期的期初 ,两家企业都会产生一个相同的固
定成本 ,在如何为这个固定成本融资方面 ,两家企业存在着差
别 :企业 A 有丰富的资产 (deep pocket) ,可以利用内部资金来
融资 ;而企业 B 受到财富约束 ( shallow pocket) ,必须从资本市
场上融资。债权人与企业 B 签署一份接受或不接受 ( take - it
or leave - it)契约 ,并且债权人单方拥有完全的讨价还价能力
(the complete bargaining power) 。在上述假定的基础上通过











的影响。(2) Bolton & Scharf stein 的分析只注重了企业资本
结构对产品市场竞争的代理效应 ,忽视了它的策略效应及两
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的 N 家企业 ,难以完全反映企业之间的竞争强度 ;其次 ,文章
用作分析的是上司公司 2001～2003 年间的数据 ,未考虑在最
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